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Abstract: People rarely pay attention to the determination of sample size in empirical financial analysis. The paper, by
GARCH models and through recursive estimation parameters and corresponding moment conditions, empirically
analyzes the Shanghai stock market, and reaches the conclusion that the optimized sample size of GARCH model of
shanghai stock fluctuation is three to four years. Furthermore, the paper probes into the determination of sample size
from the financial system changes of China and the effects of sample size on research conclusion.































































1996 年 12 月 16 日至今，中国股市实行有 10%涨跌停
板限制的 T+1 交易制度，本文数据的时间周期从 1997




这 里 shhrt 表 示 上 证 综 指 第 t 期 的 日 收 益 率 ，











S2，样本容量 245；以此类推第 S1685 个样本的时间从
1997 年 1 月 2 日至 2004 年 12 月 31 日，样本容量
1928。在我们的实证分析中，通过建立不同阶数的模
型并进行比较，发现 AR（1）-GARCH（1，1）能够较好地
拟合上海股市的 波 动。并 且 Yew, McAleer 和 Ling
(2002)认为在大量的金融时间序列实证分析中，AR（1）
-GARCH（1，1）是比较流行使用的一种形式。因此，在




样本 S1，S2，…，S1685 建模，通过 1685 次递归估计，共
建立 1685 个 GARCH 模型。图 2 为 GARCH 模型的估
计参数，揭示了上海股市的 α（ARCH 项）和 β（GARCH
项）参数，α 和 β 在向着相反方向移动，当 α 比较大时，
β 值比较小，反之亦然。各个阶段参数稳定性的不同主
要体现在三到四年 （1999 年 1 月至 1999 年 12 月）和




比如当选取样本的终点出现在两到三年（1998 年 1 月
至 1998 年 12 月）时，即样本容量是两到三年，α 系数
会出现向上跳跃，β 系数会突然向下跳跃。








图 2 波动率 GARCH 估计参数递归图




1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
α
极差 0.1328 0.0588 0.0661 0.0847 0.0535 0.0477 0.0493
标准差 0.0379 0.0150 0.0194 0.0133 0.0168 0.0120 0.0147
β
极差 0.0848 0.0690 0.0803 0.0911 0.0520 0.0401 0.0463




图 3 GARCH 估计参数 t 统计量递归图
个阶段。从计算稳健的 t 统计量（图 3）知道，这两个期


























本。比如从 1993 年 1 月 1 日至 2007 年 12 月 31 日，中
国股市共经历了两次交易制度的变化，可以分为 T＋0
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（责任编辑： 扈媛媛）图 4 GARCH 模型二阶矩和四阶矩的递归图
赵华：金融实证分析中应注意样本容量的确定
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